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TASA DE CAMBIO REAL: 
DEFINICIÓN, EQUILIBRIO 
Y METODOLOGÍA DE CÁLCULO 
EN COLOMBIA 
Con 1111 ITC'R no se pretende n1edir de.fornza exacta el grado de 
det·aluación o ret'aluación de la nzoneda nacional requerido 
para a/canztlr un nil'el sinzilar al de la paridad de conzpra del 
período base, sino nuís bien, tener un indicador que est inze la 
tendencia de apreciación o deprecitu ión real en el tien1po. Así, la 
base de /TC1~ debe e11tenderse corno 1111 período de coutparación y 
no de equilibrio de la TC1~. 
C uando se divide el precio de un bien por 
el de otro artículo, expresados ambos en la 
misma moneda, se obtiene un precio relati-
vo. Esta medida refleja cuántas unidades se 
deben recibir de un bien (denominador) a 
can1bio de una unidad de otro (numerador). 
También se puede construir el precio relativo 
de un grupo de bienes y servicios frente a otro 
conjunto. Para tal efecto, se requiere tener el 
precio total de cada grupo, obtenido median-
te la sun"la de las cotizaciones individuales, y 
posterionnente, se debe realizar el respecti-
vo cociente entre los dos totales de precios. 
En este último caso, la interpretación es imi-
tar, con la diferencia que las unidades se mi-
Por: Carlos Hz1ertas C'a n¡¡x;s* 
den en términos de grupo o canasta de bie-
nes y servicios. 
Otro precio relativo surge cuando ~e com-
para la cotización de un conjunto de bienes 
y servicios producidos por países diferentes. 
Para ello es necesario llevar el precio de cada 
canasta a una moneda con"tún. Así, por ejem-
plo, para construir el precio relativo de una 
canasta de bienes y servicios que se produce 
en Colombia frente a una que se genera en 
los Estados Unidos, se debe, pritnero, con-
vertir el precio de esta última a pesos, utili-
zando para ello la tasa de cambio 1 • De esta 
manera, el precio relativo de los bienes y 
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Se define la tasa de cambio nominal como la cantidad de unidades de moneda nacional (i. e. pesos) que se deben 
entregar a camb1o de una un1dad de moneda extranjera (1. e. dólar) 
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servicios de dos economía diferentes es fun-
ción de la tasa de cambio nominal y de la 
cotización de cada grupo en su moneda ori-
ginal. Este precio relativo se conoce como 
tasa de cambio real (TCR). 
Formalmente, se define la TCR como el pre-
cio relativo de una canasta de biene y servi-
cios producidos externamente frente a los 
generados en el país domé tico, en térmi-
nos de la misma moneda: 
(1) TCR, 
E p • 
1 1 
P, 
También e puede interpretar la TCR como 
reducción en los precios externos (-1-P*) , ge-
nera un mayor poder de compra de lamo-
neda extranjera en su país de origen y por 
tal motivo, di minuye la demanda de pro-
ductos extranjeros y por consiguiente, e 
reducen la exportacione nacionales . 
f. LEY DEL PRECIO ÚNICO 
Según Cassel , en condiciones de libre comer-
cio y perfecto arbitraje de bienes y ervicios 
entre paíse , se debe cumplir la llamada ley 
del precio único2 • Dicha ley establece que si 
un bien es producido por di tinta naciones 
una medida comparati-
va del poder adquisitivo Lo facto1·es que afectan la oferta 
y no hay re~tricciones a 
la movilidad del bien en-
de una moneda frente a 
otra . n incremento 
(d pre iación) de la 
TCR debido, por ejem-
plo, a una devaluación 
nonlinal ( i E) o a u na 
baja en los precio~ inter-
nos ( -1-P) , refleja un tna-
or poder de compra de 
la moneda extranjera en 
el país doméstico, el 
cual incentiva la venta 
de productos naciona-
y/o denzanda agregada de la 
ecouonzía fornzan parte a 
su vez de los detenninantes 
fundanzentales de la TCR. 
Entre dicbosfactore, tenen1os: 
i) aquello~ que afectan la 
produc/Íl'idad de los sectores 
y el ingreso pennauente de la 
econon1ia; ii) e/nil'el total de 
gasto. público y priz,ado, y iii) 
otros factores que afectan/a 
de1nanda ent1·e sectores. 
tre paí e , al comparar 
u valor en la misma 
moneda, el bien debe 
comandar el n1ismo pre-
cio, esto es P = E x P *. 
De aquí e deduce qu 
el cociente de lo~ niv -
les de preciosP/P * deter-
mina una ta, a de cambio 
nom.inal de mer ado E, 
denominada tasa de 
ca1nbio de paridad ab-
soluta, mediante la cual 
les hacia el exterior. Por el contrario, una 
caída (apreciación) de la TCR, cau ada por 
una revaluación nominal ( -1-E) o por una 
las unidades monetarias tienen el mi mo po-
der de compra' . En otras palabras, ante cual-
quier cambio de precio , bien sea interno o 
Cassel , Gustav (1918) . "The Present Situation of the Foreing Exchange", Economtc Journal, Vol. 28 , December. 
La revista The Economistconstruye un indicador basado en esta teoría , usando como fuente los precios de la hambur-
guesa Big Mac producida por McDonald 's en los diferentes países . La ventaja de este indicador es que utiliza el mismo 
bien , producido con insumos similares: salarios, energía, materia prima , arrendamientos , etc. Por ejemplo , a 3 de mayo 
de 2002 el precio de esta hamburguesa en los Estados Unidos estaba en 2,54 dólares y en Colombia en $5 .700. 
Realizando el respectivo cociente de precios, resulta una tasa de cambio nominal basada en la pandad absoluta de 
$2 .244 por dólar, frente a los $2.286 ,27 por dólar de la tasa de cambio representativa del mercado de dicho día, es dectr 
que según esta teoría , la tasa de cambto nominal está subvaluada en 1,9%. 
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externo, E se debe ajustar en igual propor-
ción, de tal forma que a dicha razón de cam-
bio se pueda adquirir el mismo bien en los 
dos países. Este ajuste implica que la TCR 
debe ser constante , ya que el precio relati-
vo del bien nacional con respecto al produ-
cido en el extranjero sientpre será igual a 
1 (TCR = EP*IP = 1) .. . 
La anterior teoría está sujeta a varias críticas. 
Aunque algunos autores consideran que la 
tasa de catnbio de paridad es una tasa nomi-
nal de equilibrio de corto plazo, otros están 
en desacuerdo por considerar que los costos 
de transporte vaciantes en el tiempo, las dife-
rencias en tarifas de importación y los di tin-
tos niveles de productividad entre países 
pueden llevar a que no se cumpla la ley del 
precio ünico. Otra crítica a la teoría de Cassel 
se fundatnenta en la comparación de niveles 
agregados de precios de la economía, ya que 
no se tendrían en cuenta las distintas calida-
des de los productos y también , se compara-
rían canastas de bienes y servicios diferentes . 
Por otra parte, la ley del precio ünico supone 
que todos los bienes on comerciable inter-
nacionalmente (transables) , sin embargo, exis-
ten otro biene y servicios no transabless 
cuyo comportamiento de precios tatnbién 
afecta la TCR. De igual forma, varios teóricos 
consideran que la TCR de equilibrio no es 
constante, ya que existen determinantes de 
ésta llamados fundamentales, los cuales con-
ducen a la TCR por un sendero de equilibrio 
diferente en el tiempo. 
II. CoMPONENTES DE LA TCR 
Con el fin de facilitar el análisis de los com-
ponentes de la TCR, es útil expresarla en tér-
minos de logaritmos como se muestra en la 
ecuación (2). Al expresarse en términos adi-
tivos, se puede interpretar el signo que acotn-
paña a cada variable como el efecto positivo 
o negativo que tendría un incremento de la 
misn1.a sobre la TCR6 : 
(2) 
El siguiente paso para distinguir lo compo-
nentes de la TCR es separar los bienes y ser-
vi io que produce un país en dos grupo : 
aquellos comerciable internacionalmente 
(transables) y los no transables . Denotando 
como p~ y p ~ al precio doméstico de los bie-
nes y servicios transables y no transables res-
pectivamente, y suponiendo que el peso de 
bienes no transables en el país es a , se puede 
expresar el precio agregado de toda la eco-
nomía p como un promedio ponderado de 
las cotizaciones de transables y no tran ables., . 
Igual proceditniento se puede hacer con el 
Esta condición resulta de reemplazar la ley del precio único en la definición de TCR. 
Los elevados costos de transporte , así como la imposibilidad física de trasladar un bien o prestar un servicio en el 
extranjero son las principales características de un bien no transable. Por ejemplo: arrendamientos, servicios de corte de 
cabello , servicio doméstico, etc. 
Las letras minúsculas representan las mismas variables descritas en (1) pero en logaritmos. Un incremento en la deva-
luación o en los precios externos lleva a un alza en la TCR, mientras que un aumento en los precios domésticos la 
reduce. 
O ~ a~ 1. Al descomponer el índice de precios al consumidor (IPC) en esta clasificación, el peso aproximado de los no 
transables es a= 0,43 y el de los transables (1 - a) = 0,57. 
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país foráneo (*), quedando las siguientes 
ecuaciones: 
ap~+(l-a)p: 
Aln~emplazar las anteriores dos expresiones 
en la ecuación (2) y ordenar términos, se lle-
ga a una expresión alterna para La ter: 
(5)ter =e +p'-pr /~
ter~· 
+a(p:-P~)- a · (P,'-P,') 
ter,' 
De la anterior expresión se deduce que la TCR 
tiene un componente externo y otro inten."loH. 
diferencia que utiliza exclusivamente los pre-
cios ele bienes transables para su cálculo. 
Dado que este tipo de bienes se caracterizan 
por tener bajos costos ele transporte relativos 
a su precio unitario, y por pertenecer a un 
mercado mundial donde hay un gran nútne-
ro de comprado res y vendedores, es más fac-
tible que la ley del precio único se cumpla 
para dichos bienes y, por tal motivo, la TCR 
externa no debe presentar mayores variacio-
nes en el tiempo. 
La TCR interna (ter') se define como la dife-
rencia entre (cllogaritn"lo de) los precios rela-
tivos de lo~ biene~ transables y los no transables 
del país f(:n·áneo y el doméstico. Así, las varia-
ciones de los precios relativo~ entre bienes 
transables y los no-tt·ansables afectan el com-
ponente interno y la TCR La TCR externa {tn.r ) e~ 
una medida de competi- J.a 7CR de equilibrio no es- Lotal. Para explicar este 
efecto, se puede suponer 
que en una economía 
pequeña los precios de 
los biene~ transables los 
fija el n1ercado extemo 10 , 
y, por lo tanto, cualquier 
desequilibrio en el mer-
cado interno entre la 
ofena y la detnanda de 
bienes transablcs y bie-
tividad ele la econon1Ía 
domésLica y corresponde 
a la relación de precios 
transables externos e in-
ternos en n1oneda local. 
En otras palabras, con-
vierte el precio de los 
bienes transables produ-
cidos en el exterior en 
n1oneda local utilizando 
constante en el tieuJjJo, ya que 
depende de fact(JI es- que esttill en 
pennanente proce\·o de Ctllllhio. 
l'or lo tanto, no es lop,ico pe11s-ar 
que elnit•el dC' equilibrio de la 
T(.'R deha pennanecer constante 
)'que llecesariaJJJCille 
corresponda al obtenido e11 
alguno de lo~ tllios a1Jieriore.,. 
para ello el tipo de cambio nominal, y, poste- nes no transables se reflejará directamente 
en el precio de los no transables, hecho que riormente, los compara con el precio de los 
mismos bienes en el país doméstico. Se pue-
de notar que esta medida es similar a la des-
crita en las ecuaciones (1) y (2) 9 , con la 
afectará la TCR. A..c;;í, por ejemplo, un exceso 
de demanda en el mercado de bienes no 
transables conducirá a un aumento en el pre-
Véase Enrique Alberola y Humberto López, "Interna! and Externa! Exchange Rate Equilibrium in a Cointegration Framework. 
An Aplication to the Spanish Peseta", Spanish Economic Review, 2001. 
10 
TCRE = EP.T/PT, la cual resulta de aplicar antilogaritmo. 
En otras palabras, el mercado internacional fija el precio de los b1enes transables , y las economías pequeñas no tienen 
la capacidad de modificarlo. 
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cio de los mismos, y por lo tanto, el precio 
relativo de bienes transables a no transables 
se reducirá generando una apreciación de la 
TCR. 
Ill TCR DE EQUILIBRIO 
Y SUS FUNDAMENTALES 
De la sección anterior se concluye que los 
factores que afectan la oferta y1o demanda 
agregada de la economía forman parte a su 
vez de los deten11inantes 
de los bienes que se pueden comerciar inter-
nacionalmente es exógeno, se presentaría una 
caída del precio relativo de transables con 
relación al de los no transables, apreciándo-
se la TCR 11 • 
En cuanto a los demás fundamentales, por 
ejemplo, incrementos en el gasto público 
más allá de los niveles de ingreso de un país, 
están acompañados generalmente de aumen-
tos en la demanda de bienes y servicios no 
transables, produciendo alza en los precios 
de este sector su pecio-
fundan1entale . de la 
TCR. Entre dicho facto-
/.os bu/ices de precios ju111o co11 res a las de las cotizacio-
la tasa de ccnnbio no1ninal, con nes de los transables, 
efecto que aprecia la 
TCR. Adicionaln1ente, si 
el gasto públi o es defi-
citario , éste tiene que 
ser financiado por deu-
res tenemos: i) aquellos 
que afectan la producti-
vidad de los sectot·es y el 
ingreso permanente de la 
la cualtcnnhién se calcula un 
índice de dez'aluaciónnolnbuil, 
sou los hzsu11zos necesarios para 
calcular un JTCR. 
economía; ii) el nivel to-
tal de gasto. público} privado, y iii) otros fac-
tores que afectan la demanda entre sectores. 
Con respecto a la productividad de un país , 
ésta se concentra en mayor grado en la pro-
ducción de bienes transables debido a que 
este sector es más intensivo en capital y está 
sujeto a un progreso tecnológico 1nás rápi-
do, situación que genera altos niveles sala-
riales en el sector. Si en el país existe una 
perfecta movilidad laboral, se producirían in-
crementos salariales en el sector no transable 
tendientes a equiparar las remuneraciones 
del otro sector, ubiendo los costo de pro-
ducción y por tal motivo, el equilibrio se al-
canzaría a través de un incremento en los 
precios de los no transables . Así, en una eco-
nomía pequeña y abierta, en donde el precio 
da interna o externa. En el primer caso, se 
genera un aumento en la tasa de interés in-
terna , incentivando el ingreso de capitales 
externos que conlleva a u na caída en 1 tipo 
de cambio nominal y real. En el segundo 
caso. el ingreso de divisa, pro eniente de 
los préstamos cxtet·nos aumenta la oferta de 
n1oncda extranjent, generando también una 
revaluación notninal y real, al n1<::no~ en for-
n1a temporal. 
Una vez identificados los determinantes fun-
damentales de la TCR se puede definir la TCR 
de equilibrio como aquella consistente con la 
evolución actual y esperada de sus fundamen-
tales. En e te contexto, la TCR de equilibrio 
no es constante en el tiempo, ya que depende 
de factores que están en permanente proceso 
11 Este fenómeno se conoce como el sesgo de productividad de Balassa-Samuelson. 
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de cambio. Por lo tanto, no e lógico pen ar 
que el nivel de equilibrio de la TCR deba per-
manecer constante y que necesariamente co-
rresponda al obtenido en alguno de los años 
anteriore . Otra definición, de carácter más 
formal la da Ronald MacDonald 12 , que define 
la TCR de equilibrio como "aquella tasa que 
satisface tanto el balance interno como el ex-
terno. El balance interno es normalmente to-
mado co1no el nivel de producto consistente 
con pleno enzpleo y baja inflación, y el aho-
rro neto generado a ese nivel de producto debe 
ser igual al balance de cuenta corriente, el 
cual no necesarianzente es igual a cero en esta 
aproxinzación ". En otras palabras, la TCR pue-
de e taren equilibrio aun con un déficit o u-
perávit en la cuenta corriente. 
La identifica ión de una TCR de equilibrio 
e , un pa~o importante para analizar la tra-
yectoria presente y futura de dicha ariable. 
ComÜninente se cree que devaluaciones de 
la tasa de can1hio nominal depre ian tam-
bién la TCH, y mejoran la competitividad de 
la econotnía. E. to es cierto si en el momen-
to de la devaluación la TCR se encuentra 
'Obre aluada (por debajo del equilibrio). Sin 
embargo, si de partida la TCR está por enci-
ma de su nivel de equilibrio ( ubvaluada), 
e t hecho que ~ería cierto en el corto pla-
zo, también puede revenirse en el mediano 
plazo. En ste último caso, i la devaluación 
no e tá acompañada de una caída en el gas-
to doméstico, el alza de los precios internos 
elimina el efecto de dicha devaluación y, por 
lo tanto, la TCR retornada a su nivel original 
quedando sólo el co to inflacionario 1"'. 
En la literatura existen diversas metodologías 
para establee r el equilibrio en la TCR. En tér-
mino generale , las nuevas metodologías se 
basan en detectar los determinantes fundamen-
tales que afectan en el largo plazo la TCR, y a 
partir de ellos e e tablece un sendero de TCR 
de equilibrio. Por ejemplo, variables como los 
activos externos netos, términos de intercam-
bio, niveles de ingreso, la diferencia de tasas 
de interés interna y externa, la relación de pre-
cios transables y no transables, la comparación 
de los niveles de productividad entre países y 
los ni eles de gasto público y privado son uti-
lizados como determinantes de mediano y lar-
go plazo de la TCR. 
IV. METODOLOGÍA DE CÁLCULO 
DEL ÍNDICE DE LA TASA DE 
CAMBIO REAL (ITCR) 
DE COLOMBIA 
Para calcular la TCR ~e debe contar en cada 
instante del tiempo con el tipo de cambio 
nominal y con el nivel general promedio de 
precio~ interno y externo de la economía. 
No ob ·rante, debido a los grandes costos de 
calcular un nivel pron1edio de precios y por 
la dificultad m todológi a que ello implica, 
internacionalm nte se utilizan lo número 
índices para estimar el cambio de las cotiza-
ciones de los bienes y servicios de un país. 
Los índices de precios junto con la tasa de 
cambio nominal, con la cual también se cal-
cula un índice de devaluación nominal, son 
lo in un1os necesarios para calcular un 
ITCR. A í, las diferentes m.edidas de ITCR 
12 MacDonald , Ronald (2000). "Concepts to Calculate Equilibrium Exchange Rates : An Overview", julio. 
13 Si la devaluación nominal doméstica coincide con una devaluación nominal externa de la misma proporción , o con una 
caída de los precios foráneos, el efecto es nulo. 
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calculadas con base en la paridad de com-
pra tienen la iguiente forma general: 
(6) 
Donde /E e refiere al índice de devalua-
ción nominal de la moneda domé tica fren-
te a sus principales s cio comerciales, e 
IP e IP al índice de precios interno y exter-
no, respectivamente. 
Por otra parte, cuando se construye un ITCR 
se debe definir lo siguiente aspecto : 
1) período base de comparación (t = O) o 
base del índice, 2) los países que participan 
en el incli actor, 3) la ponderación a 'Ociada 
a cada país y 4) el índice de precio, que e 
utiliza. A continuación e explicarán las de-
finiciones usadas en el ca o colombiano. 
A Periodo base de comparación 
del ITCR y ponderaciones 
Como mencionó en el capítulo anterior, 
la TCR ele equilibrio cambia según lo fun-
damentos que la determinan y, pot· tal moti-
o, para observar en un período determinado 
si la T R e tá ubvaluada o sobrevaluada, e 
debe comparar su valor observado, medido 
a través del índice, con u respectivo nivel 
de equilibrio d la misma fecha. A í, ante la 
tnovilidad del nivel de equilibrio de la TCR, 
el período base de un ITCR debe interpre-
tarse como un punto de comparación nece-
sario en la construcción del índic , el cual 
no necesariamente debe coincidir con un 
punto del sendero de equilibrio. De igual 
forma, un cambio en el año base debe en-
tenderse como una fecha de comparación 
4 1 
con un si tema de ponderaciones más actua-
lizado y de mayor cobertura que el de la base 
anterior. De ninguna manera se debe inter-
pretar el cambio de año base como un nue-
vo equilibrio en la TCR. Otros aspectos que 
se tendrán en cuenta son los siguiente : 
Se prefiere un período anual a uno men-
sual para utilizarlo como base de un ITCR. 
El probl ma de este último es la marcada 
estacionalidad que pre entan los indica-
dores de precios y de tipos de cambio 
notninales en un mes determinado. La 
estacionalidad se corrige cuando se utili-
za el promedio de un año como base del 
ITCR. 
Independiente del período ba e que tie-
ne el ITCR, la variación entre dos fechas 
de este índice refleja la tendencia de apre-
ciación o depreciación de la TCR. 
Coo1o ·e m ncionó en el capítulo ante-
rior el tener una TCR en equilibrio no 
siempre implica una cuenta corriente 
igual a cero, sino aquella compatible con 
un flujo d capital sostenible en el largo 
plazo. Por este motivo, aun si en un año 
se logra el equilibrio en la TCR, en dicho 
período puede existir un déficit o supe-
rávit t mporal de la cuenta corriente. 
Por todo lo anterior, con un ITCR no se 
pretend m dir de forma exacta el grado 
de devaluación o revaluación de la mone-
da nacional requerido para alcanzar un ni-
vel similar al de la paridad de con1pra del 
período base, sino más bien, tener un in-
dicador que e time la tendencia de apre-
ciación o depreciación real en el tiempo. 
A í la base de ITCR debe entender e como 
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un período de comparación y no de equi-
librio de la TCRH. 
En el Cuadro 1 se muestran los diferentes 
períodos base y la evolución de las pondera-
Ponderaciones utilizadas en el cálculo del ITCR del peso colombiano 
(Porcentaje) 
- -- ----
~----
Países ITCR 
1975 = 100 1975 = 100 Dic/1986 = 100 1994 = 100 
1/ 2/ 3/ 4/ 
Estados Unidos 40 ,99 38 ,12 43,12 39 ,19 
Alemania 7,53 5,30 5,95 5,30 
Venezuela 9,39 10,26 9,84 14 ,34 
Japón 8,09 10,70 7,84 6,75 
Holanda 1,72 1,45 2,27 1,30 
España 3,01 2,43 3,62 2,23 
Francia 3,61 3,05 4,12 2 08 
Reino Unido 3,54 2,37 2,80 1,85 
Bélgica 1,72 
Ecuador 3,25 2,88 1,94 5 39 
Italia 2,83 4,40 2,21 2 43 
Canadá 2,44 3,35 2,58 1,85 
Brasil 2,72 4,13 2,69 2 42 
Suecia 1,35 1,03 1.26 
Suiza 1.79 1,42 1,57 1,60 
Chi le 2.20 1,23 1.52 1,53 
México 1.54 1.82 2,37 2,58 
Perú 2 00 2.32 2.74 2,24 
Antillas Holandesas 1,92 3,42 
Argentina 1,43 1,79 1,32 
Panamá 2 62 
Total 100,00 100.00 100.00 100.00 
1/ Este indicador de ITCR se efectuó a partir de 1982 Su periodicidad era trimestral , con una canasta de 18 países y usó como ponderadores 
el comerc1o total externo realizado entre 1975 y 1980. 
2/ Índice calculado a partir de 1984, se conservó la base, se Implementó el cáiClJio geométrico mensual , se cambió de IPC a IPM como 
deflactor, y se utilizó el comercio global sin café entre 1982 y 1983 como ponderador. 
3/ Índice calculado desde 1988, se cambió la base a diciembre de 1986, y las ponderaciones se calcularon con base en el comercio global 
sin café de 1986, la cual incluía comercio fronterizo con Venezuela. En 1991 se cambió de deflactor de 1 PM a 1 PP y también se empezó a 
calcular paralelamente un ITCR con IPC. 
4/ Calculado a partir de 1998, con nueva base promedio geométrico de 1994. Las ponderaciones de esta columna incluyen comercio 
fronterizo con Venezuela y Ecuador y se refieren a comercio no tradicional que excluye café, petróleo, carbón , ferroníquel , esmeraldas y 
oro. No obstante, se construyeron otros ITCR con ponderaciones, según comercio global total. En los índices, las ponderaciones se 
aplicaron a partir del período base y anterior a él se mantuvieron las antiguas ponderaciones según el caso (global o no tradicional de 
1986). 
rt.o~ll ~ válculos de Ba"CO e d Republica 
14 Por ejemplo, el Fondo Monetario Internacional publica los ITCR de los diferentes países con período base 1995 = 1 OO. 
Ello no implica que en dicho año la TCR observada coincidiera con su equilibrio en todos los países. 
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ciones del ITCR-IPP-NT, el cual utiliza como 
deflactor interno y externo los precios del 
productor (IPP) y las ponderaciones del co-
mercio bilateral no tradicional (NT) 1-;. En la 
siguiente sección se explica su metodología 
de cálculo y también, se enuncian otros in-
dicadores de TCR que se calculan. 
B. Medidas de ITCR en Colombia e 
índices de precios que se utilizan 
El Banco de la República calcula cuatro ITCR 
basados en la paridad de compra. Dos de 
ellos se calculan con las ponderaciones de 
comercio no tradicional (N'l): el ITCR-NT-IPC, 
el cual utiliza como deflactor don1éstico y ex-
terno el índice de precios al consumidor; y 
el ITCR-N1:JPP, que usa el índice de precios 
del productor como me-
cios externos (IPC* o IPP *, según el caso) 
de los 20 países que participan en el cálcu-
lo1 (J . Igual procedimiento se aplica para cal-
cular /E, utilizando para tal efecto la 
devaluación del peso colombiano frente a 
cada uno de los países. Por su parte, el IP 
doméstico se refiere al IPC o al IPP de Co-
lombia, de acuerdo con la medida de TCR 
que se calcula. Por ejemplo, el ITCR-NT-IPC 
se calcula de la siguiente forn1a, donde a 1 se 
refiere a la ponderación de comercio no tra-
dicional asociada a cada país : 
20 
(7) ITCR - NT - JPC
1 
Il (IH' IPC*')a' 
j - 1 1 1 
Otro aspecto importante que se resalta son las 
ventajas y desventajas de 
dida de precio~ internos 
y extet·no~ (Gráfico 1) . 
1 a TCR de equilibrio canzhia utilizar el IPC o el JPP 
En las restantes medidas 
ele ITCR se utilizan las 
pondcracione..., de co-
mercio global total (T) : 
el ITCR-T-IPC y el ITCR-
T-IPP, los cuales utilizan 
los índice<;, de precios al 
consun1idor y del pro-
ductor respectivamente. 
En cada una de las ante-
':<.eg!ÍJI lo~ (undaJJzenlo~ que la 
deterJJIÍ1Ulll y, por talllzotit·o. 
para ob 'l'l'ar en 111/fJeríodo 
delenninado ~¡la TCR e~\llÍ 
~uht•tduada o sobrel'aluada. 
se debe conzparar su l'tlior 
obserl'ado, nzedido a trt.ll'és 
deluulice, con ~u re~1Jectil•o 
Jlit•el de equilibrio de 
la nlisnut fecba 
como defiactor del ITCR. 
Dos ventaja.-; del JPC son : 
i) es un indicador con 
una metodología de c:il-
culo estándar a nivel 
mundial y disponible en 
la mayona de los países; 
y ii) está compuesto de 
bienes transables y no 
transables y por tal moti-
vo , tiene en cuenta el 
riores medidas de ITCR, el IP* de la ecua-
ción (6) e define como el promedio 
geon1étrico ponderado de los índices de pre-
efecto que genera los 
cambios en productividad entre países sobre 
la TCR. De igual forma, al contener ambos ti-
po de bienes permite establecer en mejor me-
15 
16 
Véase "Índice de la tasa de cambio real del peso colombiano. Revisión de ponderaciones y cambio de base". Revista del 
Banco de la República, agosto de 1998. 
La fuente consultada para obtener los índices de precios de los diferentes países es la revtsta Estadfsticas Financieras 
Internacionales del Fondo Monetario Internacional (FMI) . En algunas de sus ediciones. dicho Fondo ha revisado en su 
totalidad eiiPC e IPP de países como Japón, Alemania, etc ., y ha generado un nuevo cálculo de las series históricas del 
ITCR. 
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elida la paridad de compra. En cuanto a las 
críticas del uso del IPC, las tres principale son: 
i) contiene precios de bienes y servicios con-
trolados, situación que distorsiona la compa-
ración de precios entre países; ii) no mide la 
evolución de los precio de cierto bienes 
transables como materias primas y por lo tan-
to, se deja de cubrir una parte importante de 
precios relativos internacionale , y iii) su ca-
nasta de bienes no transables es incompleta, 
ya que no mide la evolución de precios de vi-
vienda, de servicios de construcción, etc. 
Por otra parte, la principal ventaja de utilizar 
el IPP como deflactor de la TCR, estriba en que 
u canasta la conforman bienes tran able , ca-
racterística que refleja en mejor m elida los 
cambio en los precio. relativo de los bienes 
que e comercian internacionalmente, y gene-
ra un buen estimador del con1poncnte exter-
no de la TCR. En e te contexto, el /TCR-IPP e 
un índice de gran importancia para el gremio 
exportador, ya que al comparar la.c;; variacio-
nes el precio ele bienes transahle~ doméMi-
cos y externos en moneda na i nal, refleja los 
cambio en cotnpetitividad de lo · bienes 
e merciables internacionalmente. No obstan-
te, al carecer el IPP de bienes no transables, 
esta medida de TCR puede conducir a sesgos 
en la e timación de la paridad de cotnpra en-
tre países, ya que desconoce el efecto que tie-
ne el componente interno sobre la TCR. 
C. Tasa de cambio real efectiva 
Las anteriores definiciones de TCR no con i-
deran la existencia de aranceles (O $ 't $ 1) y 
ub idios a Las exportación (O$ y$ 1) sobre 
los bienes comerciables internacionalmente. 
El indicador que sí involucra estos efectos e la 
TCR efectiva (TCR-E). Un impuesto a la impor-
tación incrementa el precio doméstico de un 
bien producido en el exterior en la mi ma pro-
porción que los aranceles p r x ( 1 + 'l). Por su 
parte, Los subsidios a las exportaciones pueden 
conducir a que el productor nacional reduzca 
el precio del bien que va a exportar en el mis-
mo porcentaje que el incentivo dado por el 
Gobierno p' x (1 - y) 1 ~ . Si se u pone que la 
totalidad de los bienes transables producidos 
por cada paí también son vendidos en el ex-
tranjero, la TCR-E podría expre arse en térmi-
nos de La TCR de la iguiente forma: 
(8) TCR - E, 
(1 + r) 1 u • 
TCR, - ----(1 - y) 1- (1 
Donde 1 - a y 1 - a corre ponden al por-
centaje de bienes transables que se producen 
en la econon1ía d01néstica y en la externa, re~­
pectivamente . Como el cociente entre aran-
celes y sub iclios de la anterior expresión 
siempre es mayor que uno, se puede deducir 
que la exL tencia de impuestos a la importa-
ción incentivos a las exportaciones irnpli a 
que la T R-E ea tnayor que la TCR definida 
en la ecuación (1). No obstante, cuand se 
mide la TCR mediante un índice , la anterior 
diferencia no siempre se ve reflejada en el in-
dicador. Por ejemplo, si la base del ITCR se 
encuentra dentro de un período en el cual 
los aranceles y sub idio han permanecido 
constantes, el ITCR-E y el ITCR deben coinci-
dir en dicho período, ya que en e as fecha , 
los cambios en los precios, con arancele y 
subsidios o in ello , son iguales . 
17 Se asume que el productor doméstico reduce el precio del bien en la totalidad del subsidio que recibe con el fin de ser 
más competitivo en el exterior e incrementar sus ventas. 
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Calcular un ITCR-E presenta gran dificultad, 
por lo complejo de medir algunos controles 
cuantitativos (licencia previa y cupos de im-
portación) y también, debido a que los aran-
celes y subsidios no son homogéneos para 
todos los productos. Lo siguientes son los 
origen del bien o servicio (importados y 
nacionales). 
Por las anteriores dificultades, la mayoría de 
los países carece de un ITCR-E, y los que 
logran construirlo, obtienen una aproxima-
ción que puede tener grandes diferencias principale obstáculos que se tienen en la cons-
trucción de un ITCR-E: con re pecto al verda-
Calcular un ITCR-Epresenta gran dero índice. En el Grá-
e debe contar con 
una tasa arancelaria 
por producto en cada 
momento del tiempo 
de los diferentes bie-
nes y servicios que se 
importan, para así po-
der construir un aran-
cel agregado de todos 
dificultad, por lo conzplejo de fico 1 se mue tra una 
n1edir algunos controles 
cuantitativos (licencia previa 
y cupos de bnportación) y 
tanzbién, debido a que los 
aranceles y subsidios no son 
bonzogéneos para todos los 
productos. 
aproximación de un 
ITCR-E para Colombia, 
el cual también presen-
ta los problemas ex-
puestos anteriormente. 
Como e timación de la 
tasa arancelaria se utili-
zó la relación entre el 
lo bienes importa-
dos. Igual sucede con los subsidios a la 
exportacione . 
Como no todos los bienes tran ables que 
se producen en el exterior se importan, 
e debe contar con un índice de precios 
externo desagregado entre aquello bie-
nes y ervicios que se importan y los que 
no . E to con el fin de aplicarle el arancel 
al respectivo bien que se importa. 
Lo precios al consumidor y del produc-
tor también reflejan el cambio en las tari-
fas de importación, ya que así lo establece 
su metodología de cálculo. Por este motivo, 
se debe descontar de ellos dicho efecto, con 
el fin de no tener una doble contabilidad 
en el numerador y denominador de la 
TCR-E. En el caso del IPC , este descuen-
to no se puede realizar ya que las publi-
caciones del índice no discriminan el 
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valor de los gravámenes 
de importación re pecto al valor total de los 
bienes importados, y con1o aproximación de 
la tasa de ubsidio , al co iente entre el valor 
de los certificados de reembolso tributario 
(CERT) y el valor del total de las exportacio-
ne . En el mismo gráfico, 
indicador con el ITCR-IP 
e compara este 
e ITCR-IPP que 
tradicionalmente ha calculado el Banco de 
la República. 
V. ITCR COMO RELACIÓN DE 
PRECIOS TRANSABLES (r) 
A NO TRANSABLES (PN) 
Otra definición de TCR que recomienda la 
literatura económica es el precio relativo do-
méstico de bien e transable a no tran ables: 
(9) 
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r- .... fll'"'l"\ 1 
Medidas de la tasa de cambio real 
Ponderaciones de comercio no tradicional 
(1994 = 100) 
140,0 
130,0 
120,0 
110,0 
100,0 
90,0 
80,0 
Dic-86 Dic-88 Dlc-90 Drc-92 Dic-94 Drc-96 Dlc-98 Drc-00 
ITCR-IPP --- ITCR-IPC --- ITCR-E 
Nota: El ITCR-E se calculó utilizando como deflactor el IPP. Datos hasta dicrembre de 2001 . 
ru.: te. e lct.IO IJt:l o lllt. de Id Reoúol c. 
Esta definición mide el costo doméstico 
de producir los bienes transables en térmi-
nos de los no transables . Por lo tanto, cam-
bios en este costo relativo pueden generar 
una reasignación de recursos entre la pro-
ducción de un bien transable y uno no 
transable. Así, por ejemplo, un incremento 
de la TCR, , es un indicio de que el costo de 
generar bienes transables en términos del 
otro sector se ha reducido y por lo tanto , 
producir domésticamente dicho bien se hace 
más rentable. En este contexto, si el precio 
internacional de los bienes transables no ha 
variado, los menores costos domé ticos 
incrementan la competitividad del país, y por 
tal motivo, los agentes económicos tendrían 
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incentivo para reasignar sus recursos a ge-
nerar bienes transables . 
Las dos definiciones de tasa de cambio real: 
TCR basada en el poder de compra (ecua-
ción 1) y la TCRr v (ecuación 9) pueden im-
plicar un comportamiento distinto. Ello se 
visualiza fácilmente al observar los compo-
nentes de la TCR (ecuación 5), ya que ésta 
depende de tres variable : la TCR externa 
(TCR¡.) y del precio relativo de transables a 
no transables doméstico (TCRT' \') y externo 
(P•r¡p '). Aun si la ley del precio único se cum-
ple, lo cual implicaría que la TCRF fuera cons-
tante, no habría una relación de uno a uno 
entre las variaciones de la TCR y la TCRT, , 
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ya que la tendencia de lo precios externos 
(P•T¡p··\ puede conducir a una dirección 
opuesta a los dos indicadores. 
El Banco emisor calcula un ITCRnv• tomando 
como fuente el IPC de Colombia, el cual fue 
separado en bienes transables (productos in-
dustriales y agropecuarios procesados) y no 
transables (servicios y productos agropecuarios 
no procesados), según la clasificación hecha 
por el Departamento Nacional de Planeación 18 • 
En el Gráfico 2 se compara la evolución de 
dicho indicador con el ITCR basado en la pari-
dad de compra (ITCR-IPC). 
~r~firn ? 
18 
Definiciones de la tasa de cambio real 
Transa bies y no transa bies (ITCR-T/NT) y de paridad de compra (ITCR-IPC) 
(1994 = 100) 
140,0 
130,0 
120,0 
110,0 
100,0 
90,0 
80,0 
70,0 
Dic-86 D1c-88 OIC-90 Dic-92 
--- ITCR-IPC 
F-t.ente Gdlr.uloo., de 8d'•C e de Id Repunl e a 
Dic-94 Dic-96 Dic-98 Dic-00 
--- ITCR-T/NT 
Esta clasificación la está revisando el Banco de la República con el objeto de tener una mejor distinción entre bienes y 
servicios transables y no transables. 
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